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的 IPO 企业并没有体现出明显的择时差异，这表明 IPO 市场择时更有可能是一个
基于中长期预测的规划过程。 
 

















There are significant differences in the development history, current situation and 
institutional context between China’s venture capital industry and other developed 
countries’. Therefore, the behavior of venture capitalists to time initial public  
offerings (IPOs) may present different characteristics very likely. 
In this context, the paper has an empirical analysis on how china’s venture capital 
would impact firms’ IPO timing behavior, with an examination of the timing records 
of 1007 companies which submitted applications for IPO in SME Board and ChiNext 
Board of Shenzhen Stock Exchange from 2006 to 2011, and then draws the following 
conclusions: (1) Venture capitals in china don’t manifest the certification function as 
western researches predict, the success rates of VC-backed IPOs are lower than these 
of nonVC-backed ones, and VC-backed IPOs also have a worse timing performance; 
(2)Venture capitals with different characteristics would bring different effect on firms’ 
initial public offering, experienced institutions or foreign institutions always have a 
higher IPO success rate and a better timing records; (3)The different impact on firms’ 
IPO behavior due to VCs and their features may be a mid-and- long term process, 
because there is no obvious gap in timing performance in the short-term window, so 
IPO timing is a programming process based on the mid-and-long forecast more likely.  
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异常活跃，VC和 PE 投资案例数量出现爆发式增长，从 2006 年的 627 例迅速扩
充到 2011 年的 1694 例，年均复合增长率达到 122%，成为历史上风险投资最为
活跃的阶段。同欧美国家一样，对于中国风险投资行业的参与者来说，IPO 是最
有利可图、也是最重要的退出方式。据投中集团统计，2011 年的中国市场，风
险投资机构以 IPO 方式实现退出的案例高达 393 笔，尽管投资回报率较去年下降
了 10.42%，但仍高达 7.22 倍，而同期披露的有风险投资背景的企业并购案例，
仅涉及 53笔退出，平均投资回报率只有 1.52 倍。在巨额回报的刺激下，在国家
推动新兴产业战略的政策激励下，伴随着投资政策环境的逐步完善以及创业板的
建立，在中国有 VC 背景和 PE背景的企业上市数量陡增，在 2006 年至 2011 年期
间，一共有 365家具有风险投资支持的企业在我国深圳中小板及创业板进行 IPO，
占其间 IPO 总数量的 37.9%。 
风险投资行业的迅猛发展引起了学术界的广泛关注，国内学者围绕风险投资
支持的企业 IPO 折价、经营业绩、投融资行为等问题开展了一系列研究。然而，
作为 IPO 三个异常现象之一，风险投资支持的企业在 IPO 中是否存在选择热销市
场（hot-issue market）的行为却研究甚少。在 IPO 的审核制度上，西方发达资
本市场普遍采取注册制，而我国则经历了由审批制到核准制的演变过程。人们通
常认为，我国企业在 IPO 过程中并没有选择时机的问题，因为新股发行是由证监










































IPO 是否能在预期的时间段内被完成，进而影响到企业的 IPO 市场择时表现，所
以本文除了对风险投资与 IPO 市场择时表现进行研究外，还增加了风险投资与
IPO 发审成功率的相关内容。 

















图 1-1 研究框架与结构安排 
 
1.3 研究意义及创新 





















































2.1 企业 IPO市场择时的证据 
学术界对 IPO择时问题的解释主要有三个理论范畴：首先，公司会利用牛市，









对行业市场行情的预期（Lowery 和 Schwert 2002）[4]，市场近期的整体状况
（Ritter 和 Welch 2002)[5]。第二，择时是由 IPO 市场的吸引力驱动的。Lowery
和 Schwert (2002)[4]论证了近期 IPO 的首日表现将影响其他公司是否公开发行的
决定， Brau 和 Fawcett(2006)[1]论证了公司（尤其是小公司）更喜欢与其他优
































Pagano 等(1998)[3]和 Lowery 和 Schwert (2002)[4]也证实公司会选择在本行业上


























直接的收益更感兴趣。Lerner (1994)[11]、Brau 和 Fawcett(2006)[1]从是否有风
险投资背景对企业的择时能力进行了研究。 
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